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Politica monetariay cambiaria del banco central independiente

Un nuevo mar co institucional

En & marco de la nueva Constitucion colombiana de 1991, el Banco de la Republica es
establecido como la autoridad monetaria, cambiariay crediticia de Colombia. Dentro de esta
nueva estructura, e Banco fija de acuerdo con el Gobierno Nacional los objetivos de la
politica monetariay es independiente en laimplementacion de | as politicas.

La Constitucion también establece que e Banco debe velar por e mantenimiento de la
capacidad adquisitiva de la moneda colombiana.

La nueva estructura del Banco de la Republica aparece en un entorno econdomico y politico
gue trajo consigo cambios significativos. A principios de la década de los noventa la
economia colombiana fue expuesta a una mayor competencia de productos del exterior y se
comenzo a desmantelar €l control de cambios, como parte de la aceleracion del proceso de
internacionalizacion que se habia puesto en marcha en 1989.

Los controles a las transacciones en moneda extranjera fueron eliminados por la Ley 9 de
1991, lo que supuso la necesidad de “crear” e marco institucional y de politica para €l
funcionamiento de un mercado cambiario libre. Este fue uno de los cambios sustantivos que
trajeron las reformas.

Para entonces, € pais llevaba 25 afios con una tasa de cambio gustada mediante
devaluaciones administrativas diarias, fijandose una tasa a la cual el Banco de la Republica
comprabay vendiatodas las divisas que se ofrecian o demandaban.

L osretos de politica en los afios noventa

Durante los primeros trece afios de independencia, el Banco de la Republica ha consolidado
logros importantes para el bienestar de los colombianos. Durante este periodo, lainflacion se
redujo de manera casi continua desde un 31,2% en agosto de 1991 a un 5,9% en agosto de
2004.

Este nuevo disefio institucional le permitié a Colombia alcanzar y mantener estandares
mundiales de bagjainflacién. Inflaciones altas del 25% o e 30% se habrian convertido en un
obstaculo muy grande para lainversion extranjera, la actividad econdmicay €l desarrollo del
mercado de capitales. Adicionamente, con inflaciones bajas es mas facil mantener la
competitividad de la tasa de cambio con choques no coincidentes de preciosy salarios.



Al iniciar labores, €l principal reto que enfrentd el Banco fue como manejar €l incremento en
los flujos de capital bajo € tradicional esquema de devaluacion gradual existente hasta
entonces. El fendmeno del aumento en los flujos de capital no era exclusivo para Colombia,
ya que los demés paises de América Latina también recibian entonces importantes flujos de
divisas.

El régimen cambiario existente en e momento implicaba grandes emisiones para la compra
de las crecientes reservas internacionales, las cuales, de acuerdo con el objetivo legal del
Banco de reducir lainflacion, se intentaban esterilizar mediante intervenciones masivas en el
mercado a través de la venta de titulos de participacion del mismo Emisor. Esta politica
resulté en un aumento importante de la tasa interbancaria, que se temiaindujera el ingreso de
mas capitales.

En un régimen de inflaciones altas, cercanas a 30% anual, la Unica alternativa préactica para
baar la inflacién en este contexto era la de reducir el crecimiento de los agregados
monetarios, ya que lainflacion es, en el largo plazo, un fenémeno monetario.

Sin embargo, la defensa de la tasa de cambio en presencia de masivas entradas de divisas
hacia dificil e control de la base monetaria. Los ingresos de capitales seguian generando
emision y presiones monetarias ain con |os certificados de cambio de mayores plazos que se
emitieron entonces.

Debido al ingreso masivo de capitales y a efecto nocivo que la esterilizacion tenia sobre la
tasa interbancaria, elevandola a niveles que aumentarian ain mas los flujos de capital, €
Banco de la Republica resolvio no esterilizar todo e crecimiento. También se consideré que
parte del aumento de la base monetariay los medios de pago ampliados (M 3) respondian a
un cambio de portafolio por mayor demanda de activos en pesos. Sin embargo, la DTF real
se torno negativa en 1992. Este exceso de liquidez llevo a aumentos en la inflacion a afio
siguiente.

El régimen de banda cambiariay la transicion hacia la flotacion

Bajo el supuesto de que los ingresos de capitales eran temporales, se aumentaron los plazos
de los certificados de cambio para diferir en el tiempo las emisiones monetarias.

Sin embargo, los capitales siguieron llegando y se hizo necesaria una reforma al régimen
cambiario a principio de 1994. El 21 de enero de 1994 las autoridades monetarias
eliminaron los certificados de cambio y adoptaron un sistema de bandas de flotacion de la
tasa de cambio para poder retomar el control de los agregados monetarios.

En ese momento se generd una gran presion gremia y politica sobre e Banco de la
Republica para que este evitara la revaluacion del peso. Se presentd oposicion a sistema de
banda cambiaria porque hubo una pequefia reval uacion en el momento de su establ ecimiento.
No obstante, € régimen de banda cambiaria tenia precisamente € propdsito de ponerle un
piso alatasa de cambio nominal.

A pesar de los esfuerzos del Banco de la Republica por no dejar revaluar la tasa de cambio,
en noviembre de 1994 |a tasa representativa del mercado toco € limite inferior de la banda.
En ese momento, entre las tres opciones que contempl 6 el Banco de la Republica se opté por
revaluar en 7% la banda cambiaria en diciembre de 1994.

Una demostracion de que € régimen de banda cambiaria funcioné bastante bien, se dio
durante dos coyunturas. durante la crisis politica del Gobierno Samper se evito una corrida
frente a peso y durante la época de las privatizaciones en 1996 y la nueva oleada de flujos
de capital de 1996 a 1997 se impidi6 unafuerte revaluacion.



Pero la economia no dejo de estar sujeta a nuevos vaivenes provenientes del exterior. Debido
a los fuertes choques a los términos de intercambio y la disminucion de los flujos de capital
como consecuencia de las crisis asidtica y rusa, los fundamentales de la economia se
ateraron. Cay6 dramaticamente la oferta de divisas y aumentd la demanda de délares. Para
facilitar e gjuste a esta situacion, la banda cambiaria se devalué dos veces (el 2 de
septiembre de 1998 y el 27 de junio 1999), facilitando una devaluacién nominal de 27%.

En los organismos internacionales hubo un desencanto con los regimenes cambiarios
intermedios como € de las bandas. En €l caso del Fondo Monetario Internacional (FMI) y €
Tesoro Norteamericano, por la mala experiencia con esos regimenes en e momento de la
crisis asiética. La experiencia colombiana también mostré las limitaciones del régimen de
bandas.

Para preparar la economia con € fin de que el cambio hacia la flotacién no fuera traumatico,
se iniciaron conversaciones para hacer un acuerdo extendido con e FMI, € cua les daria
seguridad tanto a los operadores nacionales como a los internacionales de que se tenia una
politica econdémica sostenible y fondos suficientes para evitar una devaluacion desenfrenada
al iniciar laflotacion.

El acuerdo con el Fondo Monetario Internacional fue por DEG 1957 millones, que
corresponde aproximadamente a US$2.700 millones. Adicionalmente, el Gobierno Nacional
negocio cuantiosos desembolsos con € Banco Mundial y e Banco Interamericano de
Desarrollo para el afio 2000.

En septiembre de 1999 después de que el FMI aprobara el paquete de gjuste, la tasa de
cambio se libero.

Es muy importante resaltar como esta transicion haciala flotacion se logro entonces con total
cama en €l frente cambiario. Este constituye un caso excepcional, contrario alo que ocurrio
en México, Brasil, Argentinay varios paises asiéticos en las semanas que siguieron al inicio
de laflotacion. En Colombia, por € contrario, latasa de cambio se revalud brevemente. Esto
muestra que los gjustes previos a la banda cambiaria mantuvieron la competitividad de la
tasa de cambio en los niveles requeridos por las nuevas condiciones.

Lacrisisde 1998 a 1999y la politica de recuperacion

L a situacion econdmica se deteriord sensiblemente en 1998 y en |os primeros meses de 1999,
principalmente como resultado de choques externosy lacrisis en el sector de lafincaraiz.

La recesiéon de 1999 tuvo como causa principal la crisis internacional. La reversion de los
flujos de capital en 1999 produjo un gjuste violento en el gasto. En € primer trimestre de
1998, la cuenta corriente de la balanza de pagos tenia un déficit de 8% del PIB que degj6 de
ser financiado por los mercados internacionales despueés de la crisis asidticay rusa. Hasta el
punto que en e segundo trimestre de 1999 la cuenta corriente estaba en equilibrio. Esto
significa que en un periodo de 15 meses el gasto de la economia cayo en 8% del PIB.

La primera crisis de fin de siglo, sin embargo, fue la crisis en e sector de finca raiz. El
crédito hipotecario creci0 aceleradamente desde 1993, lo cua generdé una burbuja
especulativa en los precios de la vivienda. El punto més alto del auge en € precio de la
vivienda usada para Bogota se presenta durante el segundo semestre de 1994.

Este crecimiento en los precios de la vivienda no era sostenibley su descolgada seinicié en
1995. El fin de la burbuja de precios inevitablemente llevd a una crisis en las entidades de
ahorro y préstamo especializadas en crédito hipotecario cuando €l valor de los inmuebles
cay0 por debajo de su precio de garantia paralos préstamos.



Adicionalmente, la crisis internaciona llevd a un aumento en los “spreads’ de todos los
paises en desarrollo y en consecuencia a aumentos en las tasas de interés en 1998. Este
aumento en las tasa de interés ocurre mas de dos afios después de que se desinfld la burbuja
de la propiedad.

El Banco de la Republica suministro toda la liquidez necesaria a los bancos solventes, sin
generar unacrisis inflacionaria. EI Gobierno Nacional através del FOGAFIN, le brindd con
posterioridad apoyo patrimonia a la banca privada con problemas de liquidez, a la banca
estatal insolvente y alos deudores de UPAC.

La crisis financiera se enfrenté de manera temprana y efectiva, y su costo fue bajo s se
comprara con casl todas las crisis similares a nivel internacional.

Una vez controlada la crisis cambiaria de 1999, la Junta Directiva del Banco de la Republica
redujo las tasas de interés y continué disminuyéndolas constantemente hasta e 2000, y
después de esto, las ha mantenido en niveles historicamente bajos. El esquema de inflacion
objetivo hizo posible esta politica anticiclicay una mayor estabilidad en latasa de interés.

El objetivo de la autoridad monetaria para entonces era e de crear todos los incentivos
posibles parareactivar lainversion, e consumo y € crédito del sector financiero, en tanto la
economia estaba por debajo de su potencia de crecimiento.

La politica de bajas tasa de interés interbancarias también le ayudd al sector financiero ha
recuperar sus margenes de intermediacion y fortalecer sus balances, requisitos para que €l
crédito volvieraa crecer.

Durante todo € periodo posterior a la recesion de 1999, se otorgé abundante liquidez al
sistema financiero y la relacion de los agregados monetarios amplios a producto interno
bruto crecio.

Desafortunadamente, dado €l alto déficit fiscal a momento de producirse la crisis, no fue
posible contar con una politica fiscal con fines contraciclicos. Esto retraso la recuperacion
economica.

El esquema de inflacién objetivo

La politica anticiclica se facilitd por la adopcién oficia por parte del Banco de la Republica
del esquema de meta de inflacién a partir del momento en que se permitio la flotacion de la
tasa de cambio en 1999. A pesar de que la adopcién del esquema se oficializo solo hasta esa
fecha, este esquema se comenzo a adoptar desde la mitad de |os afios noventa.

En efecto, desde principios de la década de los noventa el Banco de la Republica empezé a
definir metas de inflacion, elaborar model os de prondstico para lainflacion y a producir un
informe mensual de inflacion para uso interno del Banco. En 1998, en busca de aumentar la
transparencia de sus politicas, €l Banco de la Republica comienza a publicar un informe
trimestral de inflacion para el pablico.

El esqguema de politica monetaria del Banco de la Republica ha evolucionado hacia un
esguema de inflacion objetivo flexible donde el principal objetivo es mantener una tasa de
inflacion baja mientras se busca estabilizar el crecimiento del producto alrededor de su
tendencia de largo plazo.

Los objetivos del Banco combinan la estabilidad de precios con € crecimiento maximo
sostenible en e producto y el empleo.

El esquema de inflacion objetivo representd un cambio fundamental que ha hecho posible
mantener tasas de interés muy bajas y estables después de la crisis de 1999.



Mas importante alin, a operar bgjo este esquema el Banco de la Republica pudo irrigar la
liquidez que la economia requeria para su recuperacion, sin poner en peligro los logros
alcanzados en materia de estabilizacion.

La decision de adoptar @ esquema de inflacion objetivo fue posible una vez la economia
colombiana se acercaba a niveles de inflacion de un digito. En ese momento, el esquema
hizo posible un manegjo menos vol&til de las tasas de interés al reducirse e énfasis en el
control de los agregados monetarios y permitio mantenerlas en niveles bajos favoreciendo la
recuperacion economica.

El énfasis en determinar |a politica con base en las proyecciones de inflacién, en lugar de un
control de corto plazo sobre los agregados monetarios, hizo posible sortear con éxito los
aumentos de la base monetaria generados por e impuesto alas transacciones y los aumentos
recientes en la demanda por efectivo.

Consideraciones finales

La ausencia de un panorama fiscal mas despegjado ha sido un motivo constante de
preocupacion para la autoridad monetaria. Principalmente, porque la ausencia de un mayor
espacio de maniobra en materia fiscal ha impedido que la politica fiscal opere de manera
contraciclica, lo cual ha generado presiones mayores sobre € lado monetario de la politica
economica.

Se volvio comun echarle la culpa de los problemas de la segunda parte de los noventa a la
revaluacion cambiaria de la primera parte de la década. Pocos comentaristas aclaran que un
banco central no puede facilmente evitar una revaluacion ante flujos masivos de capital, ni
gue €l Banco de la Republica hizo todo lo que estaba a su alcance para evitar esa
revaluacion. Solo algunos comentaristas han planteado 1o obvio: que ante el gasto publico
desbordado, y financiado en buena parte con crédito externo, larevaluacion erainevitable.
Cuando en 2004 se produce una revaluacion por la reduccion en la salida de capitales,
muchos olvidan por completo la lecciéon de 1994 a 1997, y han clamado por la intervencion
del Banco de la Republica. EI Emisor nuevamente ha hecho todo 1o que esta a su alcance
para evitar una fuerte revaluacion, pero es claro que la solucién, a igual que hace una
década, pasa por una reduccion del déficit fiscal y un financiamiento en moneda local del
mismo.



